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RESUMO: A literatura não tem atingido um consenso sobre como os efeitos firma e 
país influenciam a performance de organizações ao longo do tempo. Sob as 
hipóteses inicias de que há alterações significativas no desempenho de empresas 
atuantes no Brasil nos últimos anos, e que estas variações ocorrem em função das 
características existentes em cada firma e dos países de origem, este estudo  
propõe, por meio da modelagem hierárquica com medidas repetidas,  uma 
abordagem que permite analisar os efeitos aleatórios como alternativa para a 
avaliação da evolução da rentabilidade. Por meio de uma amostra com 523 firmas 
provenientes de 18 países ao longo de 8 anos (1998-2005), totalizando 2545 
observações, verifica-se que há representatividade apenas do efeito firma para a 
diferenciação do desempenho médio e das taxas de crescimento  deste  
desempenho entre empresas nos últimos anos. Os resultados apresentam 
contribuições para o entendimento dos fatores determinantes, em caráter multinível, 
do desempenho de firmas ao longo do tempo. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
uitos trabalhos pertinentes ao estudo da contabilidade positiva no Brasil e no 
mundo abordam aspectos relativos aos impactos gerados por um determinado 
grupo de variáveis sobre um comportamento específico que propicie   informação 
aos tomadores de decisão. Verifica-se atualmente, no cenário brasileiro, um 
reflexo das transformações ocorridas no panorama internacional, em que a busca por maior 
disclosure, accountability e comportamento ético por parte das empresas, pelos investidores, 
tem se tornado uma constante (LIMA, LIMA, FÁVERO e GALDI, 2007). E, neste sentido, as 
ferramentas multivariadas de dados quantitativos proliferam em estudos importantes da área 
de contabilidade que têm como objetivos a criação de modelos que expliquem a realidade e a 
verificação empírica de fenômenos observados. 
 
De acordo com Iudícibus e Lopes (2004, p. 15-16), o enfoque positivo da 
contabilidade tem por objetivo descrever como a mesma desenrola-se no mundo real e 
predizer o que irá ocorrer. Desta maneira, seu objetivo relaciona-se com a investigação das 
razões pelas quais as organizações tomam determinadas decisões em detrimento de outras, 
dentro de um contexto mercadológico e econômico. 
Assim sendo, como colocam Watts e Zimmerman (1986) e Iudícibus e Lopes (2004), a 
teoria contábil tem como objetivos a explicação e a previsão da prática da contabilidade, sem 
que haja, rigorosamente, uma necessidade de que o tratamento aborde apenas fenômenos 
futuros, sendo, em muitos casos, voltado especificamente a comportamentos já existentes, 
porém ainda não observados. 
Dentro desta abordagem, muitos trabalhos utilizam técnicas quantitativas de análise de 
dados para a solução de problemas e para a elaboração de modelos que expliquem e prevejam 
a realidade, citados por Holthausen e Watts (2001, p. 3-75). De acordo com Barth, Beaver e 
Landsman (2001, p. 77-104), as técnicas econométricas são utilizadas em muitos trabalhos 
relevantes que, se não as possuíssem, poderiam apresentar limitação da validade de suas 
inferências. Porém, é fundamental que a escolha apropriada de cada técnica estatística seja 
baseada em uma teoria subjacente e esteja de acordo com o que se deseja investigar. 
Neste sentido, este trabalho adota a abordagem multinível, explorando o efeito do país 
de origem e das características das firmas no desempenho das empresas listadas no ranking  
das 500 melhores e maiores empresas da Revista Exame, de 1998 a 2005. Segundo 
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), a busca pelas origens do desempenho de algumas 
firmas é um tema central na pesquisa em estratégia, e uma linha de pesquisa sobre os 
componentes de variância do desempenho tem oferecido importante apoio empírico nesta 
busca. 
Ainda de acordo com Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), esta linha remonta aos 
trabalhos de Schmalensee (1985, p. 341-351) e Rumelt (1991, p. 167-185), sendo seguidos  
por uma série de outros estudos que analisaram os efeitos firma, corporação, indústria e ano, 
como os de Roquebert, Phillips e Westfall (1996, p. 653-664), McGahan e Porter (1997, p. 
15-30), Brush e Bromiley (1997, p. 825-835), Brush, Bromiley e Hendrickx (1999, p. 519- 
547) e Bowman e Helfat (2000, p. 1-23). 
Este artigo traz contribuições ao estudo das fontes de heterogeneidade do desempenho 
de empresas ao longo do tempo, especificamente no que se refere aos efeitos firma e país, por 
meio das técnicas multinível. Primeiramente, avalia as variações de desempenho existentes 
entre firmas de um mesmo país e provenientes de países diferentes ao longo do tempo e, na 
sequência,  investiga as  variáveis  relacionadas  às  empresas  e aos  países que eventualmente 
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explicam a variação entre firmas ao longo do tempo. Desta forma, será utilizada uma 
abordagem em três níveis, sendo o primeiro nível relativo à variação temporal (medida 
repetida), o segundo nível às características das firmas e o terceiro às variáveis dos países. 
Por meio da abordagem da modelagem hierárquica com medidas repetidas, os autores 
exploram os efeitos firma e país de origem, analisando uma amostra com 523 firmas 
provenientes de 18 países, num período de 8 anos (1998-2005). 
Nas duas próximas seções, é apresentada uma revisão de modelos hierárquicos e são 
discutidos os principais conceitos relativos à modelagem hierárquica de três níveis com 
medidas repetidas, com ênfase para os trabalhos que utilizaram os efeitos das firmas e do local 
de origem sobre o desempenho. Na seção 3, é apresentado o método e o modelo proposto no 
trabalho. A seção 4 destina-se aos resultados e às respectivas discussões. As principais 
conclusões são discutidas na última seção. 
 
1.1 Modelos Multinível e os Efeitos Firma e País no Desempenho 
 
A maioria dos dados que são estudados em ciências sociais é proveniente de 
fenômenos nos quais os sujeitos apresentam-se naturalmente de forma hierárquica (SOTO e 
MORERA, 2005). De acordo com Raudenbush, Bryk, Cheong, Congdon e du Toit (2004), 
dados comportamentais, sociais ou relacionados a variáveis de desempenho comumente 
apresentam estruturas aninhadas e cada sub-modelo representa as relações estruturais e a 
variabilidade residual que ocorrem naquele nível. 
Muitas são as situações com estrutura hierárquica, como alunos pertencentes a escolas 
e estas a secretarias de ensino, pacientes em clínicas, eleitores em zonas eleitorais, residências 
em municípios e estes em estados, indivíduos em setores da economia e empresas em setores 
ou em países de origem. As hierarquias correspondem à idéia segundo a qual os sujeitos que 
pertencem a um mesmo grupo compartilham um conjunto de estímulos que favorece a 
homogeneidade. 
Segundo Gelman (2006, p. 432-435), os modelos multinível são uma generalização 
dos métodos de regressão e, portanto, podem ser utilizados para uma variedade de propósitos, 
incluindo predição, redução dos dados e inferência causal a partir de experimentos e estudos 
observacionais. Contribuições recentes e significativas sobre o assunto são encontradas em 
Hofmann (1997, p. 723-744), Kreft e de Leeuw (1998), Snijders e Bosker (1999), Raudenbush 
e Bryk (2002), Hox (2002) e Goldstein (2003). 
Em comparação com os modelos clássicos de regressão linear ou com de análise e 
covariância, os modelos multinível apresentam a vantagem de levar em consideração a análise 
de dados hierarquicamente estruturados. Estes modelos propõem uma estrutura de análise 
dentro da qual podem ser reconhecidos os distintos níveis em que se articulam os dados, 
estando cada sub-nível representado pelo seu próprio modelo (DRAPER, 1995, p. 115-147). 
Cada um destes sub-modelos, de acordo com Soto e Morera (2005), expressa a relação entre  
as variáveis dentro de um determinado nível e especifica como as variáveis deste nível 
influenciam as relações que se estabelecem em outros níveis. 
Um modelo clássico de regressão, aplicado, por exemplo, a um contexto de análise de 
desempenho de firmas pertencentes a um determinado país, pode ser: 
 
yi   β 0   β1 X1i   ri (1) 
 
A equação (1) representa a relação existente entre a variável de desempenho (por 
exemplo,  rentabilidade  da  firma) e a variável  preditora (por exemplo, se atua no   segmento 
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varejista ou industrial). A constante 0 representa a rentabilidade média das firmas oriundas 
deste país que atuam em segmentos varejistas. O coeficiente 1 é a inclinação da reta de 
regressão e representa o incremento da rentabilidade quando se passa a atuar em segmentos 
industriais. O termo ri refere-se ao quanto a rentabilidade da firma i se afasta da rentabilidade 
esperada das firmas que têm a mesma característica (varejista ou indústria). Um gráfico 
genérico pode ser elaborado para ilustrar o caso: 
 
Figura 1: Modelo clássico de regressão para empresas provenientes de um país 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Adaptado de Soto e Morera, 2005. 
 
Por outro lado, se a análise for elaborada para firmas provenientes de dois países 
diferentes, duas equações distintas precisam ser definidas: 
 
yi1   β 01   β11 X11i   ri1 (2) 
 
yi2   β 02   β12 X12i   ri2 (3) 
 
Em que os coeficientes 01 e 02 representam as rentabilidades médias esperadas das 
empresas de cada um dos países. Os coeficientes 11 e 12 são as inclinações e representam, 
analogamente, os incrementos nas rentabilidades médias quando se alteram os segmentos de 
atuação das firmas. Da mesma forma, um novo gráfico genérico pode ser elaborado: 
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Figura 2: Modelo clássico de regressão para empresas provenientes de dois países 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Adaptado de Soto e Morera, 2005. 
 
Na realidade, há muitos países de origem que podem apresentar variações entre si, 
tanto nos pontos de corte, quanto nas inclinações, o que faz com que não seja muito prático 
estimar uma equação de regressão para cada um deles. 
Assim, a estimação dos efeitos firma e país requer um modelo de dois níveis, com j 
países no nível 2 e i firmas no nível 1. Formalmente, há i = 1, ..., nj unidades de nível 1 (neste 
caso, firmas), as quais estão aninhadas com cada j = 1, ..., J unidades de nível 2 (neste caso, 
países). Assim, o modelo do nível 1 pode ser escrito como: 
 
yij   β 0j   β1j X1ij   β 2j X 2ij   ...  β Qj XQij  rij 
 
Q 
y ij   β 0j   βqj .X qij   rij 
q1 
 
(4) 
 
Em que: 
 
- qj (q = 0, 1, ..., Q) são os coeficientes do nível 1; 
- Xqij é o vetor de variáveis preditoras q do nível 1 (variáveis de firma) para o caso i 
(firma) da unidade j (país); 
- rij é o efeito aleatório do nível 1; e 
- 2 é a variância de rij (variância do nível 1). Assume-se que o termo aleatório rij ~ 
N(0, 2). 
 
Da mesma forma, o modelo do nível 2 poder ser escrito como: 
 
βqj   γq0   γq1 W1j    γq2 W2j   ...  γqS  WS   j   uqj 
 
 
 
 
(5) 
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Sq 
βqj  γq0  γqs .Wsj  uqj 
s1 
Em que: 
 
- qs (q = 0, 1, ..., Sq) são os coeficientes do nível 2; 
- Wsj é o vetor de variáveis preditoras do nível 2 (variáveis de países); e 
- uqj é o efeito aleatório do nível 2. Assume-se que, para cada unidade j, o vetor (u0j, 
u1j, ..., uQj)´ apresenta uma distribuição normal multivariada, com cada elemento de uqj com 
média zero e variância Var(uqj) = qq. 
Para cada par de efeitos aleatórios q e q´, tem-se que: 
 
Cov(u qj , uq´j )  τqq´ (6) 
 
Modelagens similares foram extensivamente utilizadas na literatura sobre estratégia 
para comparar variâncias de variáveis presentes nos níveis de firma e de segmento para a 
composição do desempenho de empresas. Nesta linha, merecem destaque os trabalhos de 
Mauri e Michaels (1998, p. 211-219), Chang e Singh (2000, p. 739-752), Ruefli e Wiggins 
(2003, p. 861-879) e Short, Ketchen Jr., Palmer e Hult (2007, p. 147-167). 
Outros autores têm analisado o efeito país de origem sobre o desempenho das firmas, 
merecendo destaque os trabalhos de Collins (1990, p. 271, 288), Christmann, Day e Yip 
(1999, p. 241-265), Brito e Vasconcelos (2003), Hawawini, Subramanian e Verdin (2004, p. 
121-135), Makino, Isobe e Chan (2004, p. 1027-1043), Makino, Beamish e Zhao (2004, p. 
377-392) e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007). Outros ainda estudaram o efeito 
município, ou micro-localidade, para avaliação de determinados fenômenos em pessoas ou 
empresas, como Price, Nero e Gelman (1996, p. 922-936) e Gelman (2006, p. 432-435). 
Este trabalho pretende estudar o efeito país de origem sobre o desempenho das firmas 
sob uma perspectiva temporal, ou seja, por meio da utilização de modelos hierárquicos com 
medidas repetidas. 
 
2. MODELOS HIERÁRQUICOS DE 3 NÍVEIS COM MEDIDAS REPETIDAS 
 
A utilização de modelos que levam em conta a variação do tempo na avaliação de 
desempenho tem sido cada vez mais frequente e representa novos desafios quando da 
elaboração de projetos de pesquisa e da criação de indicadores não viesados (RAUDENBUSK 
e BRYK, 2002). Bliese e Ployhart (2002, p. 362-387) apresentam como a modelagem de 
coeficientes aleatórios pode ser utilizada para desenvolver e testar modelos de crescimento 
quando da análise de dados longitudinais. Segundo Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit 
(2006, 259-284), os modelos hierárquicos com medidas repetidas oferecem vantagens 
adicionais por permitirem aos pesquisadores modelar variáveis preditoras específicas em cada 
nível de análise, oferecendo respostas de quão exatas são as influências dos níveis de firma, 
segmento ou localidade ao longo do tempo. 
Os modelos de 3 níveis consistem de 3 sub-modelos, em que há t = 1, ..., Tij anos no 
nível 1, os quais são aninhados em cada i = 1, ..., nj firmas que, por sua vez, estão aninhadas 
em j = 1, ..., J países. Assim, tem-se, para o nível 1, que: 
 
y
tij 
 π 
0ij  
 π
1ij 
ANO
tij 
 e
tij (7) 
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pq pq 
 
 
Em que: 
 
- t = 1,2, …,Tij (anos), j=1,2 …, J (países) e i=1,2, …, nj (firmas); 
- 0ij: valor esperado da variável de desempenho (média) a firma ij no ano 1; 
- 1ij é a taxa de crescimento da variável de desempenho da firma ij; e 
- 2 é a variância de ij (variância de uma determinada firma ao longo do tempo). 
Assume-se que o termo aleatório etij ~ N(0, 
2
). 
 
Cada coeficiente do nível 1 torna-se uma variável dependente no modelo do nível 2. 
Assim, este pode ser escrito como: 
 
π
pij 
 
π
pij 
 β
p0j 
 β
p1j 
X
1ij  
 β
p2j 
X 
2ij  
 ...  β
pQ j 
X
Q ij  
 r
pij 
 
Qp 
 β
p0j  
 β pqj .X qij   rpij 
q1 
 
 
(8) 
 
Em que: 
 
- pqj (q = 0, 1, ..., Qp) são os coeficientes do nível 2; 
- Xqij é o vetor de variáveis preditoras do nível 2; e 
- rpij é o efeito aleatório do nível 2. Assume-se que, para cada unidade i, o vetor (r0ij, 
r1ij, ..., rpij)´ apresenta uma distribuição normal multivariada, em que cada elemento rpij tenha 
média zero e variância Var(rpij) = pp. 
Para cada par de efeitos aleatórios p e p´, tem-se que: 
 
Cov(r
pij 
, r
p´ij 
)  τπpp´ (9) 
 
Analogamente, o modelo do nível 3 pode ser escrito como: 
 
β
pqj 
 γ
pq0 
 γ
pq1 
W
1j  
 γ
pq2 
W
2j  
 ...  γ
pqS   
W
S   j  
 u
pqj 
 
Spq 
 
 
(10) 
β pqj   γ pq0    γ pqs .Wsj   u pqj 
s1 
 
Em que: 
 
- pqs (s = 0, 1, ..., Spq) são os coeficientes do nível 3; 
- Wsj é o vetor de variáveis preditoras do nível 3; e 
- upqj é o efeito aleatório do nível 3. Assume-se que, para cada unidade do nível 3, o 
vetor de efeitos aleatórios (os termos upqj) apresenta distribuição normal multivariada, com 
média zero e matriz de covariância T, cuja dimensão máxima depende do número de 
coeficientes especificados com a presença de efeitos aleatórios e é: 
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p p 
(Qp  1)x(Qp  1) (11) 
p0 p0 
 
Mesmo após 20 anos do trabalho pioneiro de Schmalensee, o tema segue atraindo 
interesse. Muitos trabalhos recentes aplicaram modelos hierárquicos com medidas repetidas 
para avaliação de desempenho de firmas, merecendo destaque os estudos de Bergh (1993, p. 
683-705), Bergh (1995, p. 1692-1708), Deadrick, Bennett e Russell (1997, p. 745-757), Adner 
e Helfat (2003, p. 1011-1025), Hough (2006, p. 45-61), Misangyi, Lepine, Algina e Goeddeke 
(2006, p. 5-28), Short, Ketchen Jr. Bennett e du Toit (2006, p. 256-284) e Goldszmidt, Brito e 
Vasconcelos (2007). 
 
3. PLATAFORMA TEÓRICA 
 
A utilização de modelos que levam em conta a variação do tempo na avaliação de 
desempenho tem sido cada vez mais frequentes e representa novos desafios quando da 
formulação de novos problemas que têm como objetivo a mensuração de performance de 
firmas (RAUDENBUSH e BRYK, 2002). E, segundo Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit 
(2006, p. 259-284), a aplicação de modelos hierárquicos permite testar a relação do 
desempenho das firmas com diversas variáveis ambientais simultaneamente. A seguir, 
apresentam-se a amostragem, a seleção das variáveis, as hipóteses a serem testadas no estudo 
e o método propriamente dito. 
 
3.1. Amostragem e Seleção de Variáveis 
 
A base de dados das 500 Melhores e Maiores Empresas da Revista Exame foi a fonte 
para a pesquisa. Inicialmente, os dados foram extraídos de todos os conjuntos de firmas 
disponíveis na base no período de 1998 a 2005. 
A base original contava com quase 1000 empresas, provenientes de 22 países em um 
período de 8 anos, totalizando 7384 observações. 
Seguindo a mesma lógica proposta por Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) em 
relação aos critérios de exclusão de observações, foram eliminadas firmas que apresentaram 
algum dado faltante em relação às variáveis explicativas ou à variável de desempenho. Além 
disto, os critérios buscaram evitar a indeterminação na alocação dos diferentes efeitos pela 
presença de menos de dois casos em cada fator. Mantiveram-se, portanto, apenas firmas que 
apresentaram dois ou mais períodos da variável dependente relatados na base, bem como duas 
ou mais firmas provenientes de um determinado país em um determinado ano. 
Finalmente, 2545 observações compuseram a amostra final, com 523 firmas de 18 
países. Por meio deste tratamento, adquire-se vantagem na utilização de modelos multinível, 
uma vez que estes permitem verificar quais efeitos de firma ou de países mais bem explicam a 
variância no desempenho ao longo do tempo. 
A variável de desempenho adotada para análise corresponde à rentabilidade ajustada 
divulgada no mencionado ranking. As variáveis a serem estudadas nos níveis 2 e 3 também 
foram obtidas por meio deste mesmo banco de dados e encontram-se no quadro a seguir: 
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Quadro 1: Definição das variáveis dos níveis 2 e 3 
Variáveis do Nível 2 (Firma) 
 
Segmento de Atuação (Serviços, Indústria ou 
Atacado e Varejo) 
Variáveis Dummy: 
Serviços: IND = 0 e ATVAR = 0 
Indústria: IND = 1 e ATVAR = 0 
Atacado e Varejo: IND = 0 e ATVAR = 1 
 
Estatal 
Variável Dummy: 
Privada: EST = 0 
Estatal: EST = 1 
Variáveis do Nível 3 (País) 
Índice de Competitividade das Nações ICN 
PIB per capita PPC 
 
Participação no Grupo G8 
Dummy: 
Não Participação do G8: G8 = 0 
Participa do G8: G8 = 1 
 
3.2. Hipóteses a Serem Testadas 
 
Este trabalho avalia se há diferenças significativas, ao longo dos anos, no desempenho 
das empresas, se estas diferenças se dão por conta das variações existentes entre firmas e entre 
países de origem e, em caso afirmativo, quais as razões para que estas diferenças ocorram. 
Assim sendo, as hipóteses a serem testadas seguem a lógica proposta por Short, 
Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284) e podem ser descritas da seguinte maneira: 
 
Hipótese 1: Há variabilidade significativa no desempenho das firmas ao longo 
do tempo. 
Hipótese 2: Há variabilidade significativa no desempenho, ao longo do tempo, 
entre firmas de um mesmo país. 
Hipótese 3: Há variabilidade significativa no desempenho, ao longo do tempo, 
entre firmas provenientes de países diferentes. 
Hipótese 4: O desempenho das firmas segue uma tendência linear ao longo do 
tempo e há variância significativa entre elas. 
Hipótese 5: Há características das firmas, como o segmento de atuação ou fato 
de serem ou não estatais, que explicam a variação no desempenho ao longo do 
tempo. 
Hipótese 6: As características dos países, como o índice de competitividade, o 
PIB per capita ou a inserção no G8, explicam as diferenças do desempenho ao 
longo do tempo entre as firmas. 
 
Para a verificação de cada um das hipóteses apresentadas, necessita-se apresentar o 
método a ser utilizado, bem como os modelos propostos. 
 
3.3. Método 
 
O método que trata dos modelos hierárquicos com medidas repetidas envolve uma  
série de regressões aninhadas que são estimadas interativamente por meio de estimação por 
máxima verossimilhança no conceito completo (RAUDENBUSH e BRYK, 2002). Segundo 
Hofmann, Jacobs e Baratta (1993, p. 194-204) e Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit   (2006, 
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p. 259-284), os modelos hierárquicos são mais adequados do que qualquer outra técnica para a 
análise de medidas repetidas uma vez que são capazes de investigar e identificar padrões de 
mudança sistemática de forma individual ao longo do tempo. Assim, este método de análise 
considera uma trajetória de desempenho única para cada firma, ou seja, leva em conta efeitos 
aleatórios para a explicação da performance ao longo do tempo. 
Os modelos utilizam 3 níveis de análise que representam, respectivamente, as 
mudanças individuais no desempenho das firmas ao longo do tempo (nível 1), a variação na 
performance entre firmas de um mesmo país (nível 2) e a variação entre países (nível 3). 
Para a verificação das três primeiras hipóteses apresentadas, propõe-se um modelo 
com ausência de variáveis preditoras (modelo nulo), que oferece estimações dos componentes 
de variância em cada firma (ao longo do tempo), entre firmas e entre países. A modelagem 
proporciona testes 2 para as componentes entre firmas e entre países (RAUDENBUSH, 
BRYK, CHEONG, CONGDON e du TOIT, 2004). Assim, o modelo nulo pode ser escrito 
como: 
 
Modelo Nulo 
Nível 1 (Medida Repetida): 
RENTtij  = 0ij + etij, etij ~ NID(0, σ
2
) (12) 
RENT: variável de desempenho representada pela rentabilidade ajustada; 
t=1,2, …,Tij (anos), j=1,2 …, J (países) e i=1,2, …, nj (firmas); 
0ij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998); e 
σ2: variância “dentro” da firma. 
 
Nível 2 (Firma): 
0ij  = β00j + r0ij, r0ij ~ NID(0, _0) (13) 
β00j: média das RENT’s  esperadas em 1998 do país j; e 
 0: variância das RENT’s esperadas em 1998 do país j. 
 
Nível 3 (País): 
β00j  = γ000 + u00j, u00j ~ NID(0, 0) (14) 
γ000: média geral das RENT’s esperadas em 1998; e 
_0: variância entre as RENT’s esperadas em 1998. 
 
Para a verificação da quarta hipótese, são propostos dois modelos que incluem uma 
componente de tendência (variação ao longo do tempo) no nível 1. O primeiro modelo não 
inclui efeitos aleatórios e testa apenas se o desempenho das firmas segue uma tendência 
temporal linear. Já o modelo seguinte apresenta a inclusão de efeitos aleatórios e testa se há 
variância significativa da tendência do desempenho entre firmas ao longo do tempo. 
 
Modelo de Tendência Linear sem Efeitos Aleatórios 
Nível 1 (Medida Repetida): 
RENTtij  = 0ij  + 1ij.ANOtij + etij, etij ~ NID(0, σ
2
) (15) 
RENT: variável de desempenho representada pela rentabilidade ajustada; 
t=1,2, …,Tij (anos), j=1,2 …, J (países) e i=1,2, …, nj (firmas); 
0ij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998); 
1ij: taxa de crescimento da RENT da firma ij; e 
σ2: variância “dentro” da firma. 
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Nível 2 (Firma): 
0ij  = β00j + r0ij, r0ij ~ NID(0, _0) (16) 
1ij = β10j 
β00j: média das RENT’s  esperadas em 1998 do país j; 
β10j: média das taxas de crescimento esperadas no país j; e 
_0: variância das RENT’s esperadas em 1998 do país j. 
 
Nível 3 (País): 
β00j  = γ000 + u00j, u00j ~ NID(0, _0) (17) 
β10j  = γ100 
γ000: média geral das RENT’s esperadas em 1998; 
γ100: média das taxas de crescimento das RENT’s esperadas; e 
_0: variância entre as RENT’s esperadas em 1998. 
 
Modelo de Tendência Linear com Efeitos Aleatórios 
Nível 1 (Medida Repetida): 
RENTtij  = 0ij  + 1ij.ANOtij + etij, etij ~ NID(0, σ
2
) (18) 
RENT: variável de desempenho representada pela rentabilidade ajustada 
t=1,2, …,Tij (anos), j=1,2 …, J (países) e i=1,2, …, nj (firmas); 
0ij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998); 
1ij: taxa de crescimento da RENT da firma ij; e 
σ2: variância “dentro” da firma. 
 
Nível 2 (Firma): 
0ij  = β00j + r0ij, r0ij ~ NID(0, _0) (19) 
1ij  = β10j + r1ij, r1ij ~ NID(0, _1) 
β00j: média das RENT’s esperadas em 1998 do país j 
β10j: média das taxas de crescimento esperadas no país j 
_0: variância das RENT’s esperadas em 1998 do país j 
_1: variância das taxas de crescimento esperadas no país j 
 
Nível 3 (País): 
β00j  = γ000 + u00j, u00j ~ NID(0, _0) (20) 
β10j  = γ100 + u10j, u10j ~ NID(0, _1) 
γ000: média geral das RENT’s esperadas em 1998 
γ100: média das taxas de crescimento das RENT’s esperadas 
_0: variância entre as RENT’s esperadas em 1998 
_1: variância entre as taxas de crescimento esperadas 
 
De acordo com Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284), a 
significância das mudanças individuais no desempenho é testada de duas formas. A primeira 
consiste num teste 2 que compara as estatísticas de desvios entre o modelo com o efeito do 
ano (modelo m tendência linear) e o modelo nulo. A segunda oferece um teste t para os efeitos 
fixos e 2 para as componentes de variância. A significância do efeito fixo para os períodos 
sugere que o efeito do tempo é constante para todas as firmas. Porém a inclusão de efeitos 
aleatórios auxilia na verificação da existência de variabilidade significativa no    desempenho, 
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ao longo do tempo, entre firmas de um mesmo país (nível 2) e entre firmas provenientes de 
países diferentes (nível 3). 
Caso as hipóteses anteriores sejam verificadas, parte-se para a inclusão de variáveis 
preditoras nos níveis 2 e 3 para a verificação das hipóteses 5 e 6, passando o modelo a ser: 
 
Modelo Completo 
Nível 1: 
RENTtij  = 0ij  + 1ij.ANOtij + etij (21) 
 
Nível 2: 
0ij = β00j + β01j.(IND) + β02j.(ATVAR) + β03j.(EST) + r0ij (22) 
1ij = β10j + β11j.(IND) + β12j.(ATVAR) + β13j.(EST) + r1ij 
 
Nível 3: 
β00j = γ000 + γ001.(ICN) + γ002.(PPC) + γ003.(G8) + u00j 
β01j = γ010 + γ011.(ICN) + γ012.(PPC) + γ013.(G8) 
β02j = γ020 + γ021.(ICN) + γ022.(PPC) + γ023.(G8) 
β03j = γ030 + γ031.(ICN) + γ032.(PPC) + γ033.(G8) (23) 
β10j = γ100 + γ101.(ICN) + γ102.(PPC) + γ103.(G8) + u10j 
β11j = γ110 + γ111.(ICN) + γ112.(PPC) + γ113.(G8) 
β12j = γ120 + γ121.(ICN) + γ122.(PPC) + γ123.(G8) 
β13j = γ130 + γ131.(ICN) + γ132.(PPC) + γ133.(G8) 
 
A interpretação dos coeficientes é a mesma do exposto anteriormente. 
 
4. RESULTADOS 
 
Por meio da utilização do software HLM 6.04, foi primeiramente aplicado o modelo 
nulo, de acordo com Snijders e Bosker (1999), Raudenbush e Bryk (2002) e Short, Ketchen 
Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284). 
A tabela 1 apresenta a decomposição de variância entre os níveis. Assim, 6,429% da 
variabilidade do desempenho ocorreu entre firmas (2 = 812,201, p<0,01) e um percentual 
relevante de variância na performance (95,570%) deveu-se à evolução temporal em cada 
firma. Por outro lado, verifica-se que uma parcela baixa de variância (0,001%) é devida às 
diferenças entre os países (2 = 12,148, p>0,500). 
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  Tabela 1: Decomposição de Variância: Modelo Nulo  
Efeito Fixo Coeficiente Erro-padrão t 
Média geral de RENT (000) 1,171 1,504 0,778 
Efeito Aleatório Componente de Variância df  2 
Variação Temporal (etij) 
Variação entre Firmas (r0ij) 
8830,704 
606,782** 
 
 
505 
 
 
812,201 
Variação entre Países (u00j) 0,104 17 12,148 
Decomposição da Variância % por Nível   
Nível 1 (tempo) 95,570   
Nível 2 (firma) 6,429   
Nível 3 (país) 0,001   
** p<0,01.    
 
As tabelas 2 e 3 oferecem os resultados dos modelos com a inclusão da tendência no 
nível 1, sem e com os efeitos aleatórios, respectivamente. O modelo sem efeitos aleatórios 
(tabela 2) mostra que a variável correspondente ao ano (tendência linear) com efeito fixo é 
significante (t = 6,433, p<0,01). Por meio da análise da tabela 3, que apresenta os resultados 
do modelo de tendência linear com efeitos aleatórios, a componente de variância para a 
tendência linear também é significante (2 = 651,003, p<0,01). 
 
Tabela 2: Decomposição de Variância: Modelo de Tendência Linear sem Efeitos 
   Aleatórios    
Efeito Fixo  Coeficiente Erro-padrão t 
 
Média geral de RENT (000) -8,100** 1,396 -5,809 
Média geral das taxas de 2,067** 0,321 6,433 
  crescimento de RENT (100)  
Efeito Aleatório Componente de Variância df 2 
Nível 1 
Variação Temporal (etij) 8826,019 
Nível 2 
Inicial RENT das Firmas (r0ij) 581,709** 505 810,743 
Nível 3 
Média de RENT dos Países (u00j) 0,044 17 12,540 
** p<0,01. 
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Tabela 3: Decomposição de Variância: Modelo de Tendência Linear com Efeitos 
   Aleatórios    
Efeito Fixo  Coeficiente Erro-padrão t 
 
Média geral de RENT (000) -7,970** 1,4000 -5,690 
Média geral das taxas de 2,037** 0,327 6,233 
  crescimento de RENT (100)  
Efeito Aleatório Componente de Variância df 2 
Nível 1 
Variação Temporal (etij) 8795,974 
Nível 2 
Inicial RENT das Firmas (r0ij) 454,729** 505 668,492 
Taxa de Mudança de Tendência 
das Firmas (r1ij) 
1,163** 505 651,003 
Nível 3 
Média de RENT dos Países (u00j) 0,195 17 4,091 
Taxa de Mudança de Tendência 
dos Países (u10j) 
0,009 17 3,966 
 
** p<0,01. 
 
Por meio da análise das tabelas 1, 2 e 3, verifica-se que as hipóteses 1, 2 e 4 são 
suportadas. Porém, a hipótese 3 não apresenta respaldo, uma vez que não há variabilidade 
significativa no desempenho entre firmas provenientes de países diferentes ao longo do 
período estudado. 
Desta forma, a hipótese 6 passa a ser automaticamente descartada, restando, para 
análise, a hipótese 5. Para tanto, será testado o modelo completo, porém sem o nível 3 
apresentado, de acordo como segue: 
 
Nível 1: 
RENTti = 0i + 1i.ANOti   + eti (23) 
 
Nível 2: 
0i = β00 + β01.(IND) + β02.(ATVAR) + β03.(EST) + r0i (24) 
1i = β10 + β11.(IND) + β12.(ATVAR) + β13.(EST) + r1i 
 
A tabela 4 apresenta os resultados deste modelo. 
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  Tabela 4: Decomposição de Variância: Modelo Completo com Dois Níveis  
Efeito Fixo Coeficiente Erro-padrão t 
Média geral de RENT (00) -11.165** 1.912 -5.839 
Média geral de RENT (01) 3.372** 0.103 32.738 
Média geral de RENT (02) 5.592* 2.792 2.003 
Média geral de RENT (03) 4.138 16.832 0.246 
Média geral de RENT (10) 3.227** 0.677 4.767 
Média geral de RENT (11) -1.521** 0.583 -2.609 
Média geral de RENT (12) -1.437* 0.704 -2.041 
Média geral de RENT (13) -1.319 2.398 -0.550 
 
 
Nível 1 
Efeito Aleatório Componente de Variância df 2 
Variação Temporal (eti) 8798,053 
Nível 2 
Inicial RENT das Firmas (r0i) 474,269** 519 672,797 
Taxa de Mudança de Tendência 
das Firmas (r1i) 
1,254** 519 655,685 
 
* p<0,05. 
** p<0,01. 
 
Por meio da análise da tabela 4, nota-se que as variáveis referentes ao segmento de 
atuação (Indústria ou Atacado e Varejo) são representativas para a diferenciação do 
desempenho médio e das taxas de crescimento deste desempenho entre firmas ao longo dos 
anos. Enquanto as firmas do segmento industrial apresentam médias de rentabilidade 
superiores às das que atuam em atacado e varejo, possuem, por outro lado, quedas maiores nas 
taxas de rentabilidade ano após ano do que estas últimas. O fato de uma firma ser estatal não 
influencia o seu desempenho médio e a sua evolução de performance ao longo do período em 
estudo. 
De maneira geral, 4 das 6 hipóteses apresentadas inicialmente foram suportadas pelos 
resultados dos modelos hierárquicos. Os resultados obtidos com estes modelos de análise de 
componentes de variância não se restringem, como apresentado, apenas à especificação da 
composição da variância do desempenho, mas propiciam a análise da influência de 
características específicas de firmas sobre este desempenho ao longo dos períodos analisados. 
 
5. CONCLUSÕES 
 
Muitos trabalhos que adotaram a modelagem hierárquica de três níveis com medidas 
repetidas, em que o terceiro nível representava o efeito país de origem, encontraram 
variabilidades significativas entre firmas provenientes de diferentes países. Entre estes,  
merece destaque o estudo de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) realizado no Brasil com 
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dados provenientes de uma amostra da Compustat Global. No presente estudo, por outro lado, 
a ausência de variabilidade significativa no terceiro nível pode ter como origem o fato de  
todas as empresas estarem atuando no Brasil, sendo algumas apenas de capital estrangeiro. 
Este fenômeno pode estar afetando o desempenho das firmas de forma homogênea, em função 
das características presentes no país, como carga tributária, juros ou mecanismos de aquisição 
de crédito, o que evidencia a ausência de incremento diferenciado de rentabilidade por parte  
de empresas multinacionais que operam no Brasil. 
A contribuição ao estudo de modelagem hierárquica permite ao pesquisador avaliar 
importantes nuances em bancos de dados longitudinais. Porém, as limitações da técnica 
residem na determinação da pergunta de pesquisa, uma vez que esta deve ser definida de 
acordo com a própria estrutura hierárquica natural dos dados e com a lógica com a qual o 
software trabalha. Se, por um lado, necessita-se que a estrutura dos dados esteja aninhada em 
níveis hierárquicos, por outro, permite-se que haja valores faltantes ou censurados, sem a 
necessidade de balanceamento dos dados, como em outras técnicas, como equações estruturais 
(SHORT, KETCHEN Jr., BENNETT e du TOIT, 2006, p. 259-286). 
Outra contribuição do trabalho refere-se à estimação do impacto da variação temporal 
no desempenho das firmas, bem como entre firmas e entre países. Muitos autores têm 
estruturado estudos nesta linha, propiciando aos pesquisadores uma possibilidade de 
priorização dos aspectos que merecem maior atenção. Se o efeito país for mais forte, maior 
deve ser o foco dispensado aos impactos relativos às diferenças entre países para a 
composição do desempenho. Se, por outro lado, as diferenças entre firmas explicam a maior 
parte da variância, como acontece neste estudo, o foco no gerenciamento estratégico e nas 
diferenças entre organizações é estimulado. 
A terceira contribuição do presente estudo é a adição de variáveis preditoras no nível 
firma. Muitos trabalhos estudam a decomposição de variância, porém sem a avaliação dos 
impactos decorrentes da presença de determinadas variáveis, objetivando apenas a 
determinação de onde a maior parte da variabilidade ocorre (RUMELT, 1991, p. 167-185). De 
acordo com Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 25-284), as aplicações com 
modelos hierárquicos lineares oferecem aos pesquisadores novas possibilidades de testar 
hipóteses mais complicadas sem que haja o risco de violação das premissas inerentes a outras 
técnicas, como regressão pelo método dos mínimos quadrados ordinários. 
Outras abordagens merecem ser estudadas em relação a empresas que operam no 
Brasil. A inclusão de variáveis preditoras e até mesmo a investigação de um eventual efeito 
estado de atuação no nível 3 podem ser aplicadas para a determinação de novas estratégias e 
para a criação de diferentes modelos, com vistas a um mais profundo entendimento dos 
mecanismos que regem os fatores de desempenho das firmas ao longo do tempo. 
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